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目 前 我 国 养 老 保 险 基 金 实 行 统 账 结 合 模 式 ， 即 将
“统筹账户”与 “个 人 账 户 ” 两 类 资 金 混 在 一 起 进 行 管
理。这种混合模式混淆了二者的基本功能，造成管理运




























养老保险制度的 !(() 年起至 "*** 年，全国累计挪用的
个人账户资金应在 "$**#"+** 亿元之间。因此，做实个
人账户是养老金改革的当务之急，关系到体制转轨的成




















主根据养老基金需 求 及 市 场 情 况 逐 步 实 施 国 有 股 减 持 ，
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在 ! 万亿元左右，-./ 0 1/. 的比值大约在 2!3左右 （45
年代数据， 偏 低 ）， 这 在 一 些 需 转 制 国 家 中 属 于 中 等 水
平。根据国情，目前较可行的选择有以下几种：一是已
































































































得到了一定 程 度 的 许 可 并 逐 步 流 行 。 但 在 资 本 市 场 上 ，
养老金投资有其特殊性，其投资行为必须遵循三个原则：








表 " 拉丁美洲各国养老基金投资组合 （"**+ 年） 单位：,
资料来源：唐旭、 -./012 3456.、杨辉生： 《中国养老基金的
投资选择》，载 《金融研究》$77" 年第 "" 期。
表 $ 拉丁美洲各国养老金对各种金融投资工具的
比例限定 （"**+ 年） 单位：,
资料来源：王信： 《养老金营运监管的国际经验及启示》，载
《经济社会体制比较》$777 年第 $ 期。









































现 不 俗 ， 尤 其 是 股 票 投 资 比 例 相 对 较 大 的 国 家 和 地 区
（不论发达国家还是发展中国家），其收益率明显高于股
票投资比例相对较小甚至很低的国家和地区 （见表 !）。

































表 ) "$#-+"$$$ 年物价指数、银行存款与国库券利率
资料来源： 《中国统计年鉴 （%&&&）》；王延中 《中国社会保险
基金模式的偏差及其矫正》，载 《经济研究》%&&" 年第 % 期。
由表 ) 可以看出，在大多数年度内，银行利率低于
通涨率。在 发 生 通 涨 年 间 ， 虽 然 银 行 利 率 有 保 值 贴 补 ，
而且 "$$- 年以前的 ! 年期以上的国债都有保值，但养老
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